







Eine Anleihe ist die Aufnahme von Kapital gegen die Ausgabe von Inhaber-
schuldverschreibungen. Die Inhaberschuldverschreibungen verbriefen An-
sprüche auf Rückzahlung und Verzinsung des zur Verfügung gestellten
Kapitals.’ Die inhaltliche Gestaltung der Ansprüche ist in das Belieben der
Emittentin gestellt. Welche Leistung geschuldet ist und welche Einwendun-
gen erhoben werden dürfen, muß sich allerdings “aus der Urkunde” erge-
ben, § § 793, 796 BGB. Die Urkunde enthält Anleihebedingungen. Anleihe-
bedingungen haben, soweit sie das Verhältnis zwischen Schuldner und
Gläubiger betreffen,* zwei Komponenten: Die Angaben über Verzinsung
und Rückzahlung bilden die Leistungskomponente der Anleihe. Ihre Sicher-
heitskomponente umfaßt dagegen Bestimmungen über den Schutz der
Gläubiger vor Verschlechterung der verbrieften Ansprüche, beispielsweise
Kündigungs- und Negativklauseln.3
Ungeklärt ist bislang, ob diese Anleihebedingungen der Einbeziehungs- und
Inhaltskontrolle nach dem AGB- Gesetz unterliegen. An Behauptungen, daß
das AGB- Gesetz auch für Anleihebedingungen gelte,4 fehlt es nicht. Nach
Begründungen aber sucht man vergebens. Dem Betrachter der Emissions-
praxis von DM- Auslandsanleihen5 jedenfalls müssen sich Zweifel an der
Anwendbarkeit des AGB- Gesetzes geradezu aufdrängen. Die Emittentin
veräußert die Teilschuldverschreibungen nicht direkt an Anleger, tritt die-
sen also nicht als Verwender der Anleihebedingungen gegenüber. Der Erst-
erwerb der Anleihe vollzieht sich stattdessen im Verhältnis der Emittentin
und Emissionsbank. Zwischen diesen aber werden die Anleihebedingungen
ausgehandelt. Der Anleger erwirbt von seiner Bank oder an der Börse also
eine im einzelnen ausgehandelte Forderung. Ihm hat kein Verwender die
Bedingungen gestellt, wie in § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G beschrieben.
Diese - noch im einzelnen darzustellenden - Umstände lassen die Anwen-
dung des AGB- G auf Anleihebedingungen problematisch erscheinen. Das
dogmatische Unbehagen läßt sich auch nicht ohne weiteres durch den
Hinweis auf zwingende Gebote des Verbraucherschutzes beseitigen. Der
Blick über die Grenzen und auf andere große Anleihemärkte der Erde lehrt
vielmehr, daß eine AGB- rechtliche Kontrolle von Anleihebedingungen alles
andere als selbstverständlich wäre: Der englische Unfair Contract Terms
Act 7977 erfaßt Anleiheverträge nicht,6 und auch US- amerikanischen Ju-2
risten ist die Vorstellung fremd, bond covenants als contracts of adhesion
zu begreifen.-/ Es darf daher nicht verwundern, wenn Beobachter des hie-
sigen Kapitalmarktes besorgt fragen, ob in Deutschland in diesem Falle an-
dere Regeln gelten als international üblich.8 Die Frage nach Geltung des
AGB- G für Anleihebedingungen hat aber nicht nur praktisches Interesse,
sondern auch ihren dogmatischen Reiz: Der Fall, daß zwei Parteien indivi-
dualvertraglich eine Vielzahl standardisierter Forderungen produzieren, um
sie anschließend marktlieh abzusetzen, führt in einige kaum erforschte
Grenzgebiete des Rechts der Allgemeinen Geschäftsbedingungen.
II. Anleihebedingungen als Allgemeine Geschäftsbedingungen, 9 1 Abs. 1
Satz 1 AGB- G
Die Frage, ob Anleihebedingungen, welche das Verhältnis von Emittentin
und Anleihegläubigern regeln, dem AGB- G unterliegen, ist nach § 1 des
Gesetzes zu beantworten. Gern. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G können allge-
meine Geschäftsbedingungen nur solche Bestimmungen sein, die eine Ver-
tragspartei der anderen bei Abschluß eines Vertrages stellt. Über die An-
wendung des AGB- Gesetzes auf Anleihebedingungen entscheidet also,
welchem Vertragsverhältnis sie entstammen. Der Aufklärung bedarf daher,
wer die Vertragspartner bei Emission und Handel von Anleihen sind. Für die
Zwecke dieser Untersuchung mag eine stark vereinfachende9
genügen.
1. Vertragsverhältnisse bei Anleiheemissionen
Die Emission von Anleihen verläuft heute i.d.R. über mehrere
Darstellung
Absatzstu-
fen.10 Nicht gebräuchlich ist dagegen die direkte Plazierung der Papiere
durch die Emittentin am Kapitalmarkt. Stattdessen wird zwischen Emit-
tentin und einer Emissionsbank die Festübernahme der gesamten, in Teil-
schuldverschreibungen zu zerlegenden Anleihe vereinbart. Die Bank als
Konsortialführer gibt einen Teil der Anleihe an andere Institute, die mit ihr
gemeinsam das Emissionskonsortium bilden, weiter. Diese Banken und die
Emissionsbank schließlich verkaufen die Teilschuldverschreibungen an insti-
tutionelle und private Investoren, die ihrerseits die Schuldverschreibungen
halten oder mit ihnen als börsennotiertes Papier weiterhandeln können; es
werden dabei nicht notwendig alle Papiere abgesetzt, den Teilnehmern des
Emissionskonsortiums ist es selbstverständlich unbenommen auch selbst
eine Anlegerrolle zu übernehmen.
Wer aus Perspektive des Anlegers fragt, ob die Anleihebedingungen allge-
meine Geschäftsbedingungen i.S. des AGB- Gesetzes sind, wird also drei
Rechtsverhältnisse zu unterscheiden haben: die Beziehung von Anleger und3
Bank (s. sogleich sub. al), das Verhältnis von Banken und Emissionsbank
(s. dazu sub. b)) und schließlich die Beziehung von Emissionsbank und
Emittentin (s. sub. cl).
a) Das Verhältnis von Anlegern und Bank
Der Erwerb einer Teilschuldverschreibung durch den Anleger ruht auf ei-
nem Kaufvertrag mit der Bank als Verkäuferin.11 Nicht zu diesem Kaufver-
trag, sondern zur verkauften Forderung gehören aber die Anleihebedin-
gungen. Diese Forderung ist jedoch nicht im Verhältnis von Anleger und
Bank begründet worden, sondern wird von der Bank an den Anleger weiter
übertragen. Die Anleihebedingungen werden deshalb auch nicht von der
Bank dem Anleger “gestellt”, sondern sind Bestandteil des übertragenen
Rechts. Die Sachlage stellt sich insoweit nicht anders dar als im Falle einer
Forderungsabtretung - die Forderung geht in der Gestalt auf den Erwerber
über, die sie im forderungsbegründenden Rechtsverhältnis gefunden hat.
b) Das Verhältnis von Konsorten und Konsortialführerin
Die Bank ihrerseits hat die Teilschuldverschreibungen als Mitglied des Kon-
sortiums von der Konsortialführerin erworben.’ * Diesem Erwerb liegen
wiederum i.d.R. Kauf- oder jedenfalls kaufähnliche Verträge zu Grunde.13
Verkauft wird die wertpapierrechtlich verbriefte Forderung, wie sie in der
Urkunde - und durch die Anleihebedingungen - ausgestaltet ist. Auch im
Verhältnis von Konsorten und Konsortialführerin werden die Anleihebedin-
gungen also nicht gestellt, sondern sind Bestandteil des übertragenen
Rechts.
c) Das Verhältnis von Konsortialführerin und Emittentin
Emittentin und führende Bank vereinbaren regelmäßig eine “feste Über-
nahme” der Anleihe. Die Vereinbarung, Teilschuldverschreibungen gegen
die Zahlung von Geld auszugeben, ist ebenfalls kaufvertragähnlicher Na-
tur:14 Der Aussteller der Wertpapiere ist Verkäufer, der Kapitalgeber Käu-
fer.15 Erfüllt wird dieser Kaufvertrag dadurch, daß die Emittentin Forde-
rungen gegen sich selbst begründet und der führenden Bank verschafft.
Dies geschieht wertpapierrechtlich - so man der Theorie vom mehrgliedri-
gen Rechtsgeschäft16 zu folgen geneigt ist - durch Skripturakt und Ab-
schluß des auf Übereignung des Papiers gerichteten Begebungsvertrages.
Sein schuldrechtliches Element ist das Versprechen der Leistung i.S. des
5 793 BGB, eine einseitige Willenserklärung, ‘l 7 die auch jene Anleihebedin-
gungen umfaßt, deren AGB- rechtliche Einordnung hier zur Debatte steht.4
Anleihebedingungen entstammen also, soweit sie das Verhältnis von Emit-
tentin als Schuldner und der Inhaber der Teilschuldverschreibung als Gläu-
biger betreffen, dem wertpapierrechtlichen Tatbestand der Forderungsbe-
gründung zwischen Emittentin und Konsortialführerin, genauer: sie sind
Bestandteil des Versprechens der Leistung i.S. des § 793 BGB, also einer
einseitigen Willenserklärung. Die Einordnung der Anleihebedingungen als
allgemeine Geschäftsbedingungen entscheidet sich deshalb danach, ob
diese einseitige Willenserklärung - soweit sie Anleihebedingungen umfaßt -
unter § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G fällt. Diese Frage soll im folgenden geson-
dert für das Verhältnis von Emittentin und führender Bank einerseits (s.
sogleich sub. 2.1) und die Beziehung zwischen Emittentin und Anleger an-
dererseits (s. u. 3.1) beantwortet werden. Das Verhältnis zwischen führen-
der Bank und Konsorten kann hingegen - da bloße Zwischenstufe in der
Anleihevermarktung - im weiteren außer Betracht bleiben.
2. Die Geltung des § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis von Emittentin
und führender Bank
Die Geltung des § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis von Emittentin
und führender Bank entscheidet sich danach, ob die Anleihebestimmungen
von einer der beteiligten Parteien der anderen “bei Vertragsschluß gestellt”
worden sind.
Nun sind Anleihebedingungen nicht Gegenstand eines Vertrages, sondern -
wie bereits dargestellt - Bestandteile einer einseitigen Willenserklärung des
Emittenten. Diese Besonderheit schließt eine Anwendung des AGB- Geset-
zes allerdings nicht aus. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G muß über seinen, inso-
weit zu engen Wortlaut hinaus auch auf Fälle Anwendung finden, in denen
einseitige wertpapierrechtliche Erklärungen - auch des Verwenders - stan-
dardisiert werden. ‘8 Mag also die Einseitigkeit des Versprechens selbst ei-
ne Anwendung des AGB- Gesetzes nicht hindern, so ergeben sich jedoch
Zweifel an der Anwendbarkeit des § 1 AGB- G aus einem anderen Grunde:
Die Anleihebedingungen werden zwischen Emittentin und führender Bank
als Ersterwerberin der Anleihe ausgehandelt. Die Aushandlung der Bedin-
gungen aber schließt eine Anwendung des AGB- Gesetzes in ihrem Ver-
hältnis aus, 5 1 Abs. 2 AGB- G. Daß die eine oder andere Seite im Rahmen
der Verhandlungen im Einzelfall auch auf vorformulierte Bedingungen zu-
rückgreift, die bei einer Vielzahl anderer Emissionen Verwendung gefunden
haben mögen, ist insoweit unerheblich..lg Denn ob derlei Klauseln schließ-
lich in die Anleihe aufgenommen werden oder nicht, ist Sache von Ver-
handlungen zwischen Emittentin und Konsortialführer; 29 und daran, daß
beide Parteien im Rahmen dieser Verhandlungen, wie von  0 1 Abs. 2 AGB-5
G vorausgesetzt, reale Möglichkeit zur Einflußnahme auf die inhaltliche
Gestaltung haben,21 bestehen in der heutigen Emissionspraxis keine
Zweifel. Konsequenz: Im Verhältnis Emittent- Konsortialführer fallen die
Anleihebedingungen nicht unter das AGB- Gesetz.
3. Die Geltung des 5 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis von Emittentin
und Anleger
Der Anleger erwirbt die Inhaberschuldverschreibung derivativ und nicht
originär. Zwischen Emittentin und Anleger besteht kein Vertrag. § 1 Abs.
1 Satz 1 AGB- G definiert aber das Verhältnis von Verwender und Kunde
als Verhältnis zweier Vertragsparteien. ** Die Emittentin steht dem Anleger
also nicht als Verwenderin gegenüber, sie “stellt” ihm die Anleihebedin-
gungen nicht.
Bliebe der Ausweg, die Emittentin im Verhältnis zum Anleger als
“Verwenderin” i.S. des § 1 AGB- G auch ohne ein sie verbindendes Ver-
tragsverhältnis einzustufen. Dafür spricht auf den ersten Blick, daß die re-
gelmäßig zur Börsennotierung vorgesehenen Inhaberschuldverschreibungen
ihrer Natur nach als handelbare Güter in den Markt gehen, und die vorfor-
mulierten Anleihebedingungen damit gleichsam von Beginn an jedem po-
tentiellen Erwerber “gestellt” erscheinen. Bei näherer Betrachtung erweist
sich diese Begründung jedoch als kurzschlüssig: Daß der Anleger die Aus-
gestaltung des Versprechens durch den Schuldner gegen sich gelten lassen
muß, ist, für sich betrachtet, nicht das Ergebnis der Verwendung von All-
gemeinen Geschäftsbedingungen, sondern schlichte Folge seines abgeleite-
ten Forderungserwerbs. Die Bedingungen erscheinen dem Anleger
“vorformuliert”, weil er in eine von anderen ausgehandelte Rechtsposition
tritt.
Und aus dieser - abgeleiteten - Rechtsposition des Anlegers ergibt sich die
Anwendung des § 1 Abs. 1 AGB- G ebenfalls nicht, da die Anleihebedin-
gungen im Ursprungsverhältnis zwischen Emittentin und führender Bank
ausgehandelt wurden. Ergebnis: Auch im Verhältnis Emittentin- Anleihe-
gläubiger fallen die Vertragsbedingungen nicht unter die Begriffsbestim-
mung des § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G.
4. Zwischenergebnis
Weder im Verhältnis von Emittentin und Konsortialführer, noch in der Be-
ziehung zwischen Emittentin und Anlegern findet das AGB- Gesetz unmit-
telbare Anwendung: Im ersten Fall fehlt es an einem “Stellen” der Bedin-
gungen. Sie werden vielmehr zwischen den Beteiligten ausgehandelt, Und
im zweiten Fall ist die Emittentin nicht als “Verwender” gegenüber den6
Anlegern anzusehen, weil diese nicht von ihr, sondern von Dritten die For-
derung erwerben. Die Behauptung, daß Anleihebedingungen
“unzweifelhaft” allgemeine Geschäftsbedingungen i.S. des AGB- Gesetzes
seien,*3 erweist sich damit als Produkt undogmatischen Wunschdenkens.
Mag der Gesetzgeber auch andere Absichten gehabt haben*4 - das Gesetz,
und nicht die Absicht gilt. Eine Anwendung des AGB- Gesetzes auf Anlei-
hebedingungen läßt sich daher allenfalls gern. § 7 AGB- G begründen. Da-
nach findet das Gesetz “auch Anwendung, wenn seine Vorschriften durch
anderweitige Gestaltungen umgangen” worden sind.
Ill. Anleihebedingungen und Umgehungsverbot, 9 7 AGB-G
§ 7 AGB- G verbietet Gesetzesumgehungen. Die Vorschrift spricht damit
nicht etwa eine Mißbi//igung  aus, sondern dient allein der Umsetzung des
AGB- Gesetzes auch in solchen Fällen, in denen es seiner Zweckbestim-
mung nach die von einer Partei gewählte Gestaltung erfassen müßte, aber
auch in teleologischer Gesetzesauslegung nicht mehr erfassen kann.25 Be-
vor jedoch der Frage nachgegangen werden kann, ob der Absatzweg der
Anleihen eine solche Umgehung darsteilt, ist zu erörtern, ob 0 1 Abs. 1
Satz 1 AGB- G vom Umgehungsschutz des § 7 erfaßt wird. Zu diesem Ex-
kurs zwingt eine apodiktische, ohne weitere Gründe versehene Feststellung
des Bundesgerichtshofs, § 7 AGB-G habe für die Bestimmungen
6 AGB- G “keinen Anwendungsbereich”.26
der §§ l-
1. Anwendbarkeit des Umgehungsverbotes auf 5 1 AGB-G
Die Geltung des § 7 AGB- G für Umgehungen des 0 1 ist nach dem Wort-
laut der Vorschrift unproblematisch, spricht sie doch davon, daß nicht nur
einzelne Bestimmungen des AGB- Gesetzes, sondern generell seine
“Vorschriften” Anwendung finden, wenn das Gesetz umgangen wird.27 Zu
diesen Vorschriften zählt fraglos auch die Begriffsbestimmung allgemeiner
Geschäftsbedingungen in 0 1 AGB- G. Die systematische Stellung des § 7
AGB- G am Schluß des ersten Unterabschnitts bestätigt, daß die Vorschrif-
ten der § § l- 6 AGB- G vom Umgehungsverbot des  § 7 AGB- G erfaßt sein
sollen.28 Eine andere, nämlich nicht den generellen Anwendungsbereich,
sondern die Auslegung des Umgehungsverbots betreffende Frage ist aller-
dings, ob bestimmte, von Vorschriften des AGB- Gesetzes abweichende
Gestaltungen von vornherein nicht als Umgehungen i.S. des § 7 in Betracht
kommen. Dies wäre etwa der Fall, wenn die Rede stehende anderweitige
Gestaltung nicht nur nicht von einer Vorschrift des AGB- Gesetzes erfaßt
ist, sondern von ihr auch nicht erfaßt sein so//. Ein Beispiel dafür ist - wie7
sogleich zu zeigen sein wird - das Aushandeln der Bedingungen i.S. des
§ 1 Abs. 2 AGB- G (s. sub. al). Im Anschluß daran ist auch auf die fehlen-
de Vertragspartnerstellung als Fall der Umgehung gern. § 7 AGB- G zu
sprechen zu kommen. (sub. bl).,
a) Aushandeln als Umgehung?
Die Frage, ob lndividualabreden  eine verbotene Umgehung des § 1 darstel-
len können, ist zu verneinen. 2S Individualabreden sind nicht Gegenstand
des AGB- Gesetzes und sollen es auch - wie in seinem § 1 Abs. 2 aus-
drücklich hervorgehoben - nicht sein. Wie immer auch der Rechtsbegriff der
“Umgehung” zu definieren ist, das schlichte Aushandeln der Bedingungen
selbst kann jedenfalls nicht für eine Anwendung des § 7 AGB- G genügen.
Dogmatisch läßt sich diese bare Selbstverständlichkeit dadurch erfassen,
daß ein “Aushandeln” i.S. des § 1 Abs. 2 AGB- G nicht unter den Begriff
der anderweitigen, die Vorschriften des Gesetzes umgehenden
“Gestaltung” i.S. des § 7 AGB- G subsumiert wird - einer generellen Aus-
nahme des § 1 vom Umgehungsschutz des 0 7 AGB- G, wie vom Bundes-
gerichtshof favorisiert, bedarf es zur Begründung dieses Ergebnisses also
nicht; überdies würde eine solche Ausnahme den Anwendungsbereich des
Umgehungsverbots ohne Not einschränken. Fälle endlich, in denen rech-
terdings nicht von einem “Aushandeln” i.S. des § 1 Abs. 2 AGB- G die Re-
de sein kann, sind bereits durch unmittelbare Anwendung des  § 1 AGB- G
zu erfassen, ohne das ein Rückgriff auf das Umgehungsverbot vonnöten
wäre.
b) Fehlende Verwenderstellung als Umgehung 1
Die Frage, ob das Fehlen der Verwenderstelung eine Umgehung des § 1
AGB- G sein kann, bedarf nur einer kurzen Stellungnahme. § 1 soll nicht
vor Verwendern schützen, sondern eröffnet den Anwendungsbereich des
AGB- Gesetzes, um Kunden vor Nachteilen zu bewahren, die aus der man-
gelnden Beteiligung an der inhaltlichen Vertragsgestaltung erwachsen
können. Der Schutzbereich des AGB- Gesetzes ist also nicht notwendig
verlassen, wenn es an der Verwenderstellung der Partei fehlt, die sich auf
einseitig gestaltete Bedingungen beruft. § 7 AGB- G kann deshalb prinzi-
piell auch auf Fälle Anwendung finden, in denen Vertragspartner- und  Ver-
wenderrolle auseinanderfallen.8
c) Zwischenergebnis
Zusammengefaßt ergibt sich also, daß hinsichtlich der Anwendung des 97
AGB- G auf Abweichungen von 5 1 des Gesetzes zu differenzieren ist:
Scheitert eine Erfassung der Anleihebedingungen als allgemeiner Ge-
schäftsbedingungen an ihrer Aushandlung, so liegt a priori insoweit keine
Umgehung des Gesetzes vor. Lassen sich die Bedingungen dagegen nicht
unter § 1 AGB- G subsumieren, weil die begünstigte Partei nicht ihr Ver-
wender ist, so ist möglich, eine verbotene Umgehung der Vorschrift i.S.
des § 7 AGB- G anzunehmen. Diese Differenzierung verlangt, die Umge-
hungsproblematik im Recht der Anleihen je gesondert, also im Verhältnis
von Emittentin und führender Bank einerseits (s. sogleich sub. 2.1) und der
Beziehung zwischen Emittentin und Anleger andererseits (s. u. 3.1) zu un-
tersuchen.
2. Die Anwendung des § 7 i.V.m. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis
von Emittentin und Konsortialführer
Ein Umgehung des 0 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis im Verhältnis
von Emittentin und Konsortialführer scheidet aus, da auf Fälle des Aushan-
delns 0 7 AGB- G nicht anwendbar ist. Der Umstand, daß die Beteiligten
die Bedingungen ausgehandelt haben, muß auch berücksichtigt werden,
wenn die Emissionsbank späterhin Schuldverschreibungen zu eigenen An-
lagezwecken von Dritten wieder zurückerwirbt.
3. Die Anwendung des § 7 i.V.m. 5 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis
von Emittentin und Anleger
Die Anwendung des § 7 i.V.m. § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G im Verhältnis
von Emittentin und Anleger ist dagegen nicht a limine ausgeschlossen.
Nicht an Aushandlung, sondern an der fehlenden Verwenderrolle der Emit-
tentin scheitert die Anwendung des § 1 Abs. 1 Satz 1 AGB- G. Hätte die
Emittentin die Anleihe dagegen direkt - oder durch Einschaltung einer sie
vertretenden Emissionshelferin - plaziert, so wäre die Anwendung des § 1
Abs. 1 Satz 1 AGB- G unproblematisch: Die Anleihebedingungen wären für
eine Vielzahl von Verträgen vorformuliert, und würden von der Emittentin
den Anlegern als Vertragspartner gestellt.
Fraglich ist nun, ob in der “anderweitigen Gestaltung” der Emission eine
Umgehung des § 1 AGB- G liegt. Erforderlich, aber auch genügend für die
Annahme einer verbotenen Umgehung ist, daß die zu beurteilende Gestal-
tung nach Sinn und Zweck der womöglich umgangenen Vorschrift - hier:
0 1 Abs. 1 - von dieser zwar erfaßt sein müßte, aber auch bei teleologi-
scher Auslegung nicht von ihr erfaßt wird. 3o Einer “wirtschaftlichen Be-9
trachtung”, nach der das gerechtfertigte Interesse der Vertragsparteien an
der gewählten Gestaltung gegen den Schutzzweck der womöglich umgan-
genen Vorschriften abzuwägen wäre,3’ bedarf es dagegen nicht. Sie wäre
auch mit dem telos des 0 7 AGB- G unvereinbar: Das Umgehungsverbot
nimmt auf “gerechtfertigte Interessen” an der anderweitigen, umgehungs-
verdächtigen Gestaltung keinerlei Rücksicht, sondern soll nur dafür sorgen,
daß Vorschriften des AGB- Gesetzes nicht unterlaufen werden. Wenn eine
solche Vorschrift explizit - wie in § 10 AGB- G - eine Abwägung der Partei-
interessen ermöglichen, so kann zwar im Einzelfall auch einmal eine
“wirtschaftliche Betrachtung” angebracht sein. Bietet aber die in Rede ste-
hende Norm selbst keine Grundlage für eine entsprechende Interessenbe-
wertung und -abwägung, dann darf diese auch nicht vermittels § 7 AGB-
G eingeführt werden. Ob eine Umgehung vorliegt, ist daher ausschließlich
von der womöglich umgangenen Norm aus zu beurteilen. Auf eine Umge-
hungsabsicht kommt es i.ü. nicht an.S* § 7 greift auch in Fällen ein, in de-
nen - wie hier - die Lauterkeit der Motive aller Beteiligten außer Frage steht.
Nach dem Vorgesagten ist also entscheidend darauf abzustellen, ob die für
den Verwenderbegriff von § 1 Abs. 1 AGB-G gezogene Auslegungsgrenze
überschritten werden darf, weil die von der Emittentin gewählte Gestaltung
einer indirekten Plazierung der Anleihe von der Zweckbestimmung des § 7
erfaßt wird. Zweckbestimmung des 0 1 AGB- G ist es, den Anwendungs-
bereich des Gesetzes zu umschreiben; telos des § 1 und des gesamten
AGB- Gesetzes fallen also zusammen. Die intrikate Frage, welche Funktion
das AGB- Gesetz durch seine zwingenden Vorschriften vornehmlich zu er-
füllen trachtet, Schutz des schwächeren Vertragspartners in Beziehungen
wirtschaftlichen Machtgefälles, Grenzziehung hinsichtlich der Ausnutzung
der vom Verwender einseitig in Anspruch genommenen Vertragsgestal-
tungsfreiheit oder gar Korrektur der Ergebnisse mangelnden Konditionen-
Wettbewerbs,33  könnte jedoch dahinstehen, wenn sich bereits an § 1 Abs.
1 AGB- G selbst erweisen ließe, daß die Situation des Anlegers - von der
anderweitigen Gestaltung durch die Emittentin abgesehen - vollständig der
eines Kunden gleicht, demgegenüber allgemeine Geschäftsbedingungen
gestellt werden.
Wie ein solcher Kunde nun ist auch der Anleger von einem Verhandlungs-
prozeß ausgeschlossen. Wie ein Kunde sieht sich der Anleger vorformulier-
ten Bedingungen ausgesetzt, die für eine Vielzahl von Schuldverhältnissen
gelten. Und wie einem Kunden gegenüber kann sich der Schuldner des
Anlegers auf diese vorformulierten Bedingungen berufen. All’ diese Um-
stände scheinen zunächst dafür zu sprechen, Anleihebedingungen wenn10
nicht von der Begriffs- so doch von der Zweckbestimmung des § 1 Abs. 1
AGB- G erfaßt zu sehen, wie es auch die zitierte Absicht des Gesetzgebers
war.34 Gleichwohl bleibt noch ein gewichtiges Bedenken. Anders als im
Verhältnis Kunde und Verwender sind die Bedingungen ausgehandelt -
nicht mit den Anlegern zwar, wohl aber’ mit der Konsortialführerin. Die
Frage ist deshalb, ob die Konsortialführerin in den Verhandlungen auch die
Interessen des Anlegers in Acht nimmt, genauer noch: ob zwischen Emis-
sionsbanken und Anlegern eine Interessenkongruenz besteht, welche es
rechtfertigte, das Aushandeln der Bedingungen durch die Bank einem Aus-
handeln durch die Anleger gleichzustellen. Dabei kann es allerdings nicht
darum gehen, die Emissionsbank einem “Lager” zuzuweisen, die Anwend-
barkeit des AGB- Gesetzes also davon abhängig zu machen, ob sie eher
den Interessen der Emittentin als “Verwender” oder denen des Anlegers als
Kunden näher steht - denn die Emissionsbank verfolgt eigene Interessen.
Diese sind Grund und Grenze ihrer Bereitschaft, in den Verhandlungen Ge-
sichtspunkte des Anlegerschutzes zu berücksichtigen.
Die Konsortialführerin nun will die Emission erfolgreich am Markt plazieren
und auch in Zukunft weitere Emissionen betreuen. Von den marktlichen
Verhältnissen selbst hängt es daher ab, wie die Leistungs- und Sicherheits-
komponente der Anleihe gestaltet wird - so etwa davon, ob Anleger die
Qualität der Anleihebedingungen selbst oder mit Hilfe von Informationsin-
termediärenS5 einschätzen und damit zur Grundlage ihrer Kaufbereitschaft
machen können, ob (Reputations-) und damit Geschäftsverluste durch
Übernahme und Plazierung nur mit ungenügenden Schutzbestimmungen
ausgestatteter Anleihen drohen und nicht zuletzt auch davon, wie die
Emissionshäuser ihre Verantwortung gegenüber den Anlegern selbst ver-
stehen. Wenn aber von diesen Umständen abhängt, in welchem Umfang
Anlegerinteressen in den Verhandlungen durch die Emissionsbank vertreten
werden, so steht zugleich fest, daß diese Interessen zwar übereinstimmen
können, nicht aber übereinstimmen müssen. Eine - gleichsam: notwendige -
Interessenkongruenz besteht zwischen Konsortialführerin und Anlegern je-
denfalls nicht, so daß es sich auch verbietet, die Verhandlungsführung
durch die Emissionsbank einer Verhandlungsbeteiligung der Anleger gleich-
zustellen.
Endlich verschlägt im Rahmen der Umgehungsprüfung auch der Einwand
nicht, daß die Anleihebedingungen dem Anleger nur vorformuliert erschei-
nen, die Stellung des Anlegers tatsächlich aber der eines jeden anderen de-
rivativen Forderungserwerbers entspricht, der eine Forderung ebenfalls in
der Gestalt erwirbt, wie sie sie im forderungsbegründenden Verhältnis ge-11
funden hat und sich trotz dieser “Vorformulierung” auch nicht auf das
AGB- Gesetz berufen kann. Denn anders als dem typischen Forderungser-
werber steht dem Anleger nicht einmal theoretisch der Ausweg offen, die
Schuldverschreibung direkt - und damit auch unter Aushandlung der Bedin-
gungen - von der Emittentin zu erwerben.
Im Ergebnis darf also eine Umgehung des § 1 AGB- G durch die
“anderweitige Gestaltung” der Anleiheplazierung bejaht werden. Anleihe-
bedingungen sind daher gern. 00 7, 1 Abs. 1 AGB- G im Verhältnis von
Emittentin und Anleger als allgemeine Geschäftsbedingungen zu behandeln.
Der Anwendungsbereich des AGB- Gesetzes ist insoweit eröffnet. Verfehlt
wäre es nach dem Vorgesagten also, im Rahmen der AGB- rechtlichen Ein-
beziehungs- und Inhaltskontrolle auf das Verhältnis zwischen Emittent und
Emissionsbank abzustellen. Maßgeblich ist die Beziehung zwischen Emit-
tent und Anleger. Daraus folgt zugleich, daß für die Kontrolle der Anleihe-
bedingungen im Verhältnis von Anleger und Emittentin auch § 24 AGB- G
maßgeblich sein kann, die Vorschriften der § § 2, 10, 11 und 12 also keine
Anwendung finden, soweit36 die Schuldverschreibung einem kaufmänni-
schen Inhaber gehört, der sie im Betriebe seines Handelsgewerbes erwor-
ben hat.S7 Am Beispiel der Einbeziehungskontrolle lassen sich die prakti-
schen Konsequenzen dieser dogmatischen Einordnung illustrieren.
IV. Anleihebedingungen und 5 2 AGB- G
Wenn es richtig ist, Anleihebedingungen im Verhältnis zwischen Emittent
und Anleger als allgemeine Geschäftsbedingungen zu behandeln,38 dann
darf der durch 0 2 AGB- G verbürgte Schutz nichtkaufmännischer Investo-
ren nicht - wie noch in der Begründung zum Regierungsentwurf des AGB-
Gesetzes geschehen39 - dadurch unterlaufen werden, daß sich die Einbe-
ziehungskontrolle nach dem Verhältnis von Emittentin und Emissionsbank
als Ersterwerberin richtete: Denn im Verhältnis Emittentin und Emissions-
bank sind die Bestimmungen ausgehandelt, also keine allgemeinen Ge-
schäftsbedingungen i.S. des 0 1 AGB- G. Mit der Zwischenschaltung der
Bank wäre damit jedwede Einbeziehungskontrolle obsolet, der nichtkauf-
männische Anleger vom Schutz des § 2 AGB- G also ausgenommen.40
Nicht anders als bei der Qualifizierung der Anleihebedingungen als allge-
meine Geschäftsbedingungen muß dem telos der 0 § 1, 2 AGB- G gemäß
Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle also das Verhältnis zwischen
Emittentin und Anleger sein.
In diesem Verhältnis scheint aber nur der Forderungserwerb des Anlegers
Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle sein zu können, weil andere recht-12
liehe Bande zwischen Emittentin und Anleger nicht geknüpft werden. Dafür
spricht auch, daß die Anleihebedingungen Bestandteil der erworbenen For-
derung und nicht etwa des Forderungskaufvertrages zwischen Anleger und
Konsortialbank werden. Zum Zeitpunkt des Forderungserwerbs durch den
Anleger besteht aber die in 0 2 AGB- G vorausgesetzte Möglichkeit der
Kenntnisnahme, weil die Anleihebedingungen anläßlich der beantragten
Börsenzulassung zu diesem Zeitpunkt bereits in Informationsmemoranden,
offering circulars bzw. Prospekten dem Publikum allgemein zugänglich sind.
Bei näherer Betrachtung ergeben sich jedoch Bedenken gegen diese, auf
den ersten Blick auch dogmatisch befriedigende Lösung. Zweck des  § 2
AGB- G ist es, die vertragliche Bindung des Kunden nur soweit gehen zu
lassen, als er “die Tragweite seiner eigenen Erklärung ermessen und sich
gegebenenfalls gegen unerwünschte oder sogar unbillige Bedingungen zu
wehren” vermag.41 § 2 AGB- G soll den Verwender dazu anhalten, den
Kunden Informationsmöglichkeiten und damit Gelegenheit zu eröffnen, ei-
nen Vertrag mit unerwünschten Bedingungen abzulehnen.42 Zum Zeitpunkt
des Forderungserwerbs kommt jedoch eine solche Ablehnung nicht mehr in
Betracht, wenn bereits zuvor eine rechtswirksame Kaufverpflichtung zu-
standegekommen ist. Bezugspunkt der Einbeziehungskontrolle muß also der
Zeitpunkt sein, in dem die Verpflichtung des Käufers entsteht. Damit sind
aber für die Praxis beträchtliche Probleme verbunden. Konsortialbanken
nehmen bereits kurz nach Emissionsankündigung Kauforder auch von
nichtkaufmännischen Anlegern an, obwohl nur Schuldner, Laufzeit und
Verzinsung der Schuldverschreibungen feststehen, die übrigen Bedingun-
gen aber noch nicht veröffentlicht, ja häufig sogar noch nicht einmal zwi-
schen Emittentin und Emissionsbank endgültig ausgehandelt sind.43 Zu
diesem Zeitpunkt fehlt es dann aber an den Einbeziehungsvoraussetzungen
des § 2 AGB- G. Es stellt sich darüber hinaus sogar die Frage, ob die Kauf-
Order angesichts des Umstandes, daß Anleihebedingungen ein bedeutsa-
mes Qualitätsmerkmal der Schuldverschreibungen darstellen, gern. 0 § 133,
157 BGB überhaupt als Angebot auf Abschluß eines Kaufvertrages anzuse-
hen ist, wenn nur Schuldner, Laufzeit und Verzinsung feststehen. Daß die
künftige Forderung mit diesen Teilinformationen bestimmbar ist, dürfte den
Kunden für eine bindende Kaufofferte nicht genügen, so daß auch die an
sich gegebene Möglichkeit ausscheidet, zunächst einen einfachen Vertrag
zu schließen und nachträglich die allgemeinen Geschäftsbedingungen durch
einen Abänderungsvertrag einzubeziehen.44  Auch der naheliegende Aus-
weg, die Kauforder als auf Abschluß eines Optionsvertrages gerichtet zu
sehen, der den Anleger berechtigen, aber nicht verpflichten würde, von der13
Bank das Wertpapier nach Veröffentlichung der Anleihebedingungen kaufen
zu können, ist nicht gangbar: Denn die Banken als Verkäufer werden im
Zweifel nicht bereit sein, nach Eingang der Kauforder das Marktzinsände-
rungsrisiko zu tragen, Anlegern also durch Einräumung eines Optionsrechts
zugleich die Möglichkeit zu eröffnen, bei unvorteilhafter Marktentwicklung
nach Ankündigung der Anleihe von einem Erwerb wieder Abstand zu neh-
men.45 Da auf eine Einbeziehung der AGB von Seiten nichtkaufmännischer
Kunden auch nicht verzichtet werden kann,4S bleibt den Emissionshäusern
nichts anderes übrig, als vor Veröffentlichung der Bedingungen nur Ange-
bote kaufmännischer Investoren zu berücksichtigen; diese könnten auch
Verzicht auf die Möglichkeit der Kenntnisnahme üben.47 Eine Einbeziehung
der Anleihebedingungen gegenüber nichtkaufmännischen Anlegern ist je-
denfalls nur dann unproblematisch möglich, wenn die Anleihebedingungen
dem Publikum zum Zeitpunkt des Kaufvertragsabschlusses gern. 5 2 AGB-
G zugänglich sind. Alles andere hieße, den nichtkaufmännischen Kunden
“die Katze im Sack kaufen” zu lassen. Die Einbeziehungsvoraussetzungen
sind gegenüber nichtkaufmännischen Investoren also nur, aber auch immer
dann erfüllt, wenn bei ihrem Kaufvertragsschluß die Anleihebedingungen in
allgemein zugänglichen Dokumenten veröffentlicht sind.
V. Zusammenfassung und Ausblick
Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen sich in zwei Leitsätzen zusam-
menfassen. Erstens: Anleihebedingungen, die Rechte und Pflichten von
Schuldner und Gläubiger regeln, sind im Verhältnis von Emittentin und
Emissionsbank nicht als allgemeine Geschäftsbedingungen anzusehen; dies
gilt auch dann, wenn die Emissionsbank späterhin die Schuldverschreibun-
gen zu eigenen Anlagezwecken von Dritten (zurück)erwirbt.  Zweitens: Im
Verhältnis von Emittentin und Anlegern, welche die Schuldverschreibungen
von der führenden oder einer Konsortialbank erwerben bzw. sich über die
Börse verschaffen, findet § 1 Abs. 1 i.V.m. 0 7 AGB- G Anwendung; die
Einbeziehungs- und Inhaltskontrolle gestaltet sich allerdings insoweit je ver-
schieden danach, ob die Schuldverschreibung einen kaufmännischen oder
nichtkaufmännischen Inhaber hat.
Anders als nach US- amerikanischem und englischem Recht unterliegen
Anleihebedingungen nach deutschem Recht also einer verschärften Einbe-
ziehungs- und Inhaltskontrolle. Die Zukunft wird erweisen, ob ausländi-
.
sehen Emittenten daraus Konsequenzen ziehen und die Bedingungen ihrer
Anleihen anderen Rechten unterwerfen werden. Diese Umgehung wäre14
freilich keine Sache des § 7 AGB- G, sondern des Kollisionsrechts und muß
daher einer weiteren Untersuchung vorbehalten bleiben.15
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